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多変量解析による財務情報分析の有効性
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1．　はじめに
　アメリカにおいて1800年代の終わりから1900年代の初めにかけて誕生した財
務諸表分析あるいは財務情報分析は，長らく統計学的には単一変量の分析と称
される範ちゅうに属するものでしかなかった。もちろん，単一の財務指標によ
る分析の危険を理解している財務諾表分析の専門家は，個別の財務指標を分析
した結果を統合して総合的に評価する作業を実践してきたであろう。しかしな
がら，そこでの分析目的に適合した財務指標の選択や組み合わせの仕方そして
結果の総合的評価は，分析者の専門的な知識と経験に基づくものであり，科学
的方法を適用して導かれたものであったとはいえない。
　こうした伝統的な分析の欠陥を補正するものとして近年展開されるように
なった手法が，多変量解析による財務情報分析である｛1〕。多変量解析の手法は，
1900年代の初め頃に生物学研究の分野や計量心理学の領域に導入されるように
なったことが始まりのようであるが，近年のコンピュータの急速な発展により
その適用領域は著しく拡大されるに至っている12〕。今日，財務情報分析に必要
なデータは，各種のデータ・べ一スから供給を受けることができ，多変量解析
の実行は統計解析用のコンピュータ・ソフトウエアによって可能になってい
る｛3〕。
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　本稿の冒的は，単一変量による財務惰報分析の欠陥を指摘し，多変量解析の
適用の有効性を明らかにすることにある。もちろん，その有効性は無条件に獲
得され得るものではない。多変量解析という統計手法のかかえる限界の制約に
拘束されるばかりでなく，その手法の適用にとって前提となる要件を財務デー
タが満たしているかどうかに，大きく左右される。本稿では，多変量解析を適
用するために必要となるデータの要件とそれを吟味する方法についても検討を
加える。しかし，本稿が伝統的な分析の欠陥を指摘することの意図は，それら
の分析の意義を否定することにあるのではない。多変量解析による分析が，伝
統的な財務情報分析の手法に代替するものでないことは，強調される必要があ
ろう。あくまでも，従来の単一変量による分析の欠陥を補い，多変量解析にお
ける科学的方法の適用を通じて財務情報分析の発展に貢献することに，その有
用性の意義は存在しているのである。
2．財務情報分析に多変亘解析を適用する根拠
2．1単変量分析の問題点一相関関係の存在
　多変量解析による財務情報分析を定義するならば，「相互に関違するいくつ
かの財務指標の測定データを同時にかつ総合的に統計解析し，複雑なデータを
簡潔に要約したり，その根底にある構造を明らかにするための方法である」と
いうことができる。企業の財務体質と業績を表す財務指標は数多く存在し，そ
れら財務指標の問にはなんらかの相関関係がある。一つの財務指標のみから企
業の財務体質や業績を判断することはきわめて危険なことであるし，相関関係
を考慮せずに複数の指標を適切に統合することは不可能に近いことである。財
務指標の聞に存在する相関関係は，もちろん指標間において一様ではない。東
京証券取引所第1部上場の製造企業について，1988年度の単体決算データを用
いて，主要な財務指標間に存在する相関係数を以下で検討してみようω。
　たとえば，安全性に関する指標には，流動比率，固定比率，自己資本比率，
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負債比率などいくつもあるように，収益性に関する指標についても売上高経常
利益率，売上高利益率，自己資本利益率，使用総資本利益率などいくつもある。
当然のことであるが，それぞれ安全性や収益性といったカテゴリーに属する指
標の間には高い相関関係の存在が予想される。しかし，そのような相関の高さ
は，決して同一のカテゴリーの中だけに限って観測されるわけではない。
　1988年度のデータから流動比率を中心にして検討してみることにしよう。安
全性に関する指標の中で流動比率と当座比率の間にはO，98という非常に高い相
関が存在する。次に高い相関をもつのは自己資本比率との間で，C．69という値
である。固定比率や負債比率との相関は，マイナスになるがそれほど高くはな
い。それ以上に収益性の揖標との問に高い相関が見られ乱収益性の指標との
間で最も高い相関を示しているのは売上高経常利益率との聞の値であり，O．60
と高い。相関係数は，売上高利払い後事業利益率，売上高利益率，使用総資本
経常利益率，売上高償却前利益率の順に低下している。自己資本利益率にいた
ると相関係数は，わずかにO．04という低い値になる。売上高に対する純金融費
用の比率である売上高純金利負担率との間には，一0．65の比較的高い相関が見
られる。これは手元流動性比率との相関に近い値である。
　次に，売上高経常利益率を中心に見ていこう。この比率との間で最も高い相
関を示しているのは売上高利払い後事業利益率であり，0．95である。売上高利
益率と売上高償却前利益率との間でも0．85および0．82と高い。使用総資本経常
利益率との間においても0．85という高い相関を示している。しかし，自己資本
利益率との相関になると，C．1ユという低い値になってしまう。安全性の指標と
の間の相関について見てみると，流動比率よりも当座比率との相関の方がわず
かに高く，0．62という値となっている。自己資本比率と手元流動性比率との聞
でも0．5を超える相関係数をとっている。費用との間の相関については，売上
高原価率に対して一0．59の相関係数をとり，売上原価が上昇すれば，売上高経
常利益率が下落する傾向を示している。しかし，売上高販管費率との間では
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0－30というプラスの相関になっており，販売費一般管理費の割合が高くなれば，
売上高経常利益率が上昇する傾向の存在を表している。
2．2単変量分析の危険性
　前項と同様に1988年度の決算データを利用して，本項では単一の財務指標の
みに基づく財務情報分析が陥る可能性のある危険性を指摘しよう。
（1〕日本レースは，流動比率が上位から第4位にあるが，収益率は最下位の近
辺に位置している。売上高経常利益率は下位から第2位にある。この会社の売
上高原材料費比率はきわめて低く，下から第5番目に低い数値を示しているが，
経常利益には結びついていない。
（2）日本カーリットは，売上高利益率および使用総資本利益率の高さでは上位
の第2位にあるが，増益率は下位から第3番目に位置している。これは，単年
度で比率を見ることの危険性を示唆している。
（3）富士興産は，固定長期適合比率が第4番目に高い値を示し，固定資産の大
きさがかなりの財務的な負担になっている。しかし，自己資本利益率は上位か
ら第5番目の良好な値を示している。利益の増加率を見てみると，税引き後の
増益率では上位から第3番目にあるのに，償却前利益の増益率では逆にマイナ
スになり，下位から第3番目の位置に転落してしまう。滅価償却費および法人
税等を考慮するか否かにより，このような逆転も起こり得る。
（4）矢作製鉄は，固定比率が最も高い製造業者であり，固定資産が資本の約
13．5倍の金額に達している。負債比率についても同様に最下位にあり，負債が
資本の約31．7倍の高さになっている。しかし，自己資本利益率は，上位から第
4番目にあり，66，67％の高収益率を誇っている。こうした逆転は自己資本の
相対的低さにその一因があるが，安定性指標と収益性指標の複数の指標を同時
に考慮する必要性を示唆している。
／5）ダイジェットエ業は，売上高人件費比率の高い企業である。約38．4％の数
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値は製造業の中で2番目に高い値である。生産憧の指標である使用総資本投資
効率と売上高付加価値率では，最上位を占めている。この原因は生産性を表す
指標の分子に付加価値をとっており，人件費は付加価値の主要な項目になって
いるためである。
（6）日本コンベヤは，手元流動性比率が第2位の高位置にあるが，売上高純金
利負担率は最下位から4番目に悪い値を示している。借入金の金利負担が大き
いので，売上高利払い後事業利益率は最下位から2番目の低さを示している。
（7〕山水電気は，固定長期適合比率，自己資本比率，負債比率などの比率で，
債務趨過のためにマイナスの値を示し，最悪の位置にある。しかし，白己資本
利益率を計算すると，分子と分母の両方がマイナスのために，プラスの値とな
り，約237％という最高位の数値をもたらしてしまう。自己資本利益率のみに
したがって業績評価を行った場合，最悪の状態にある企業が最上位にのぼって
しまうという誤りを犯してしまう結果になるところである。
（8）赤井電機は，自己資本利益率では上位から第2位の高い業績比率を示して
いるが，使用総資本経常利益率は下位から第4位というきわめて悪い結果に
なってい乱経常利益はマイナスの値である。しかし，税引き後の利益の増加
率に目を転じてみると，上位から第2位の位置にある。このようにある財務比
率は上位にあるが，別の財務比率はまうたく反対に下位にある，といったこと
も起こり得るので，一つの財務比率のみから判断することはきわめて危険であ
る。
（9）KOAは，税引き後利益の増加率では最高位にあるが，償却前利益の増加
率で見ると，最下位から第2位の悪い業績を示している。成長率についてどち
らの財務比率で見るかによって，業績評価は逆転してしまう。
αo）日立造船は，経常利益がマイナスの値であり，売上高経常利益率では下位
から第4位の悪い業績である。しかし，投融資利回りについてみると，上位か
ら第4位に位置している。本業ではふるわないが，財テクでは高い業績をあげ
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3．統計的な有意性の検定に関する間題⑤
3．1過誤確率の不明
　ある聞題に関連する変数がいくつかある場合，もしも変数を個別に検討して
いき，個別に平均値の差異の存在を玄検定で調べるとすると，ある変数につい
て有意であるが，別の変数については有意ではないといったことが起こり得る。
また，単一変量ごとの検定において有意でない結果を得ていても，多変量での
検定では有意となることが起こりう乱個別に検討される変量がもたらす証拠
が，総合的な多変量での分析において積み重ねられてくるからである。逆に，
全体的な多変量の検定結果は有意でない場合に，ある個別の単一変量の検定で
有意となることも起こり得る。個別の単一変量の分析において，ある変量につ
いて存在する有意な差が，有意でない別の変量の存在によって相殺されてしま
う場合である。
　多変量検定における重要な特徴は，第1種の誤謬確率をコントロールするこ
とが可能であるという点である。有意水準を5％とするとき，多変量の検定に
よる第ユ種の謀謬は，変量の数に関係なく5％の確率になる。しかしながら，
複数の変量について個別に検定を繰り返し実行する場合には，全体の検定結果
について第1種の過誤確率を明示することができない。5％を有意水準とする
仮説検定は，95％の確率で帰無仮説が真であるときに有意でないとする結果を
もたらす。いま，ク個の変量について同一の条件の下で独立の仮説検定を繰り
返し実行するとき，すべてに有意でない結果を得る確率は0．95ρとなる。した
がって，少なくとも一つの変量について有意となる確率は，1－0．95声である。
クが大きくなるにつれて，この値は増加していく。たとえば，ρが5であれば，
この値は約0，226であるが，声が10になれば，約O．401へと増大する。
　しかし，複数のデータを扱う場合変数間には相関があるから，先の計算でも
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とめた1－0．95声は，単変量で仮説検定を繰り返し実行したときに少なくとも
一変量について有意な結果を得る確率を表すことには必ずしもならない。繰り
返す検定の数が多くなれば，偶然に有意な結果となる確率も高くなってしまう。
次に述べるように，関連ある変数を同時に考慮して検定をするためには，
HotellingのT2を計算し，F検定を実行するべきである。
3．2　2つのサンプルにおける平均値の比較
　例えば平均値に相違があるかどうかの検定をするとき，単一変量に関する平
均値の比較であるならば，次のようなエ検定が行われる。
　いま変量κが2つの標本において等しい群内分散をもつ正規分布に従うこ
とが仮定されるとき，2つの標本平均に有意な差が存在するか否かの検定には，
次式の統計量を計算する。
ま＝（κr幼）／1∫〉（1／倣十1ノ〃・）1 （1）
ここで，∫＝〉｛（勿1－1）51毘十（伽一1）∫里2｝／（勿1＋吻一2）
　この統計量は自由度例1＋椛r2のf分布に従うので，この値が0から有意
に乖離していれば，有意な差の存在を否定する帰無仮設を棄却する。
　このサ検定は，正規分布の仮定に対してかなり頑健性（robustness）を有し
ているのことが知られてい私したがって，標本の大きさが20を超えているな
らば，正規性の仮定を満足しているかどうかはそれほど重要ではない。また，
標本の群内分散が等しいとする仮定’も，それほどに決定的なものではないと言
われている。分散の比がO．4から2．5の範囲であるならば，検定結果にマイナス
の影響は及ぼさないと考えられている。さらに，2つの標本の大きさが等しい
か，それに近いときには，このf検定の頑健性は高まると，主張されている。
そこで，群内分散に大きな差があるときには，標本の大きさを揃えることによ
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り，それのもたらすマイナス効果を削減することが可能となる。
　もしも2つの標本の観測値が対になっているような場合には，そのことを考
慮しなくてはならない。そこで，各観測値の対についてその差を計算し，その
差の平均値が0から有意に相違しているかを検定することになる。先の式にお
いて，仇1＝舳＝侃となるから以下のように整理される。
ヱ＝6ノ｛∫恢｝ （2）
ここで，6は，差の平均値であり，∫＝ノ｛（〃一1）∫、2＋（〃一1）∫。2｝／（2〃＿2）。
　同時に考慮するべき変数が複数あるとき，2つの標本における平均値の差を
どのように検定するべきか。先のf統計量を一般化したものが，Hote1lingの
T2統計量である。
　いま，ク個の変数π1，灼，……，伽の値が，伽とπ。の大きさの標本につ
いて得られたとする。標本平均ベクトルェ1とκ至，および2つの標本共分散01
とC2から，次の統計量を計算することができる。
τ2＝例1〃2（北1一比2）IC一（π1一〃）／（例1＋〃2） （3）
ここで，C二1（犯r1）C1＋（侃r1）C21／（仇1＋犯r2）
　この統計量は，創案者の名を冠してHotellingの㌘統計量と呼ばれる。こ
の値が大きければ，平均ベクトルに相違が存在することを示す。いま，2つの
標本の平均ベクトルを等しいとする帰無仮説を検定する。先のT2を使って得
られる次のF統計量は，クおよび（悦一十伽一クー1）の自由度をもつF分布に従
う。
F＝（閉1＋例rグ1）丁埋ハ（伽十伽一2）パ （4）
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もしもこのF値が大きな値をとるならば，帰無仮説を棄却して，2つの標本
の閻に平均値の差の存在を認めることになる。
　以上の検定は，2つの標本が等しい分散共分散行列をもつ多変量正規分布に
従うものと仮定している。しかし，この検定についても，・ま検定にお付るよう
な頑健性が備わっている。多変量正規分布からある程度乖離していても，それ
ほど決定的なことではない。標本の大きさが等しいか，近ければ，共分散が等
しくなくとも，それほどマイ・ナスの影響を受けない。
3－3　2つのサンプルにおける変動性の比較
　単一変量の場合における変動性の比較の方法として最も知られているのは，
F検定である。いま，標本の大きさ仇、であるゴ標本の標本分散を∫、2とする。
2つの標本の分散の比である8I2／∫。2は，自由度例r1と物。一1のF分布に
従うから，この分散の比とF分布表のパーセント点とを比較して，2つのサ
ンプルにおける変動性を比較することができる。しかし，この検定方法は正規
分布の仮定に対して敏感に反応することが知られており，分散の相違というこ
とよりも非正規性のために有意な結論が導かれてしまう危険性がある。
　多変量のデータにおける変動性の比較の方法の一つであるBartlettの検定に
対しても，同様な批判が寄せられている。この検定は，標本が多変量正規分布
に従うという仮定に対して敏感に反応する。したがって，変動性に有意な差が
存在するという結果が，母集団の分散の差異によるのではなく，標本が多変量
正規分布しないことによって導かれてしまう可能性がある。
　上記の問題を回避するために考案されたロバストな検定方法は，・データ値を
標本平均やメジアンからの偏差という形に変換し，Hotelli㎎T2を適用するや
り方である。すなわち，変換されたデータについて平均値のベクトルを求めて，
平均値に差があるかを検定するわけである。
　もう一つの代替案は，Van　Val㎝（1978）により提案された方法である。こ
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れは，以下に示されるように，（5）式のd苛の平均値をf検定により比較する
方法である。
　　　　カゐ戸　　｛Σ（”桝一勾毘）2｝
　　　正＝1
（5）
ここで，π與Fサンプルブにおける｛番目の企業の変数伽の値
　　　　瓦声＝サンプルゴにおける変数伽の平均値
　しかし，Van　Va1enの方法には，変動牲のレベルがすべての変数について一
貫してみられないような場合には，変動性の相違の影響が山、計算の過程で相
殺されてしまう可能性があることに注意する必要がある。つまり，一方のサン
プルではある変数について変動性が高いが，他方のサンプルにおいては別の変
数について変動性が高い，といった場合には，有意な差異が検出されないかも
しれないのである。
4．ユークリッド距離対マハラノビス距離
　乖離の程度を財務指標問の距離で測定するとして，どのような距離が適切で
あろうか。通常用いられているユークリッド距離はその候補になるであろうか。
いまヵ個の財務指標による計測が行なわれているとき，α社とb社とのユー
クリッド距離の2乗は，ク次元空間における各座標（κ、｛と比出）の差の2乗和
として，次式で表される。
　　カゴ2＝Σ（”皿｛一肋｛）2
　　仁1
（6）
　この計算式においては，財務指標の単位として何をとるかによって距離の値
が異なってくる。しかも，たとえク個の指標がすべて同一の単位であっても，
それぞれの値は他とは異なる意味を有している。同じ10％の差であっても，流
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動比率と売上高利益率とでは，その重要度において格段の相違がある。した
がって，次式で与えられるように，標準偏差の2乗で割ることにより，各指標
に同じ重みを賦課する必要がある。この距離は，上式とは区別して標準ユーク
リッド距離と呼ばれている。
6・＝差（伽一伽）2
　　｛＝1　∫包2 （7）
　しかしながら，既にみてきたように，複数の財務指標の問にはなんらかの相
関関係が存在する。ある特定の企業がその業界の平均からどれほど乖離してい
るかを調べるとき，当然そうした相関関係を考慮しなければならない。インド
の統計学者マハラノビス（Maha1anobis）は，ク個の変数の間に存在する相関
を考慮にいれた距離として，次式を与えた。
　　カ　φ6望＝ΣΣ（妨一脇｛）が5（妨ゴー幼ゴ）
　　仁1ゴ＝1
（8）
ただし，がは分散共分散行列（〃，、）の逆行列のい要素である。
　指標間の相関が0のときには，（〃、。）は単位行列になるので，マハラノビス
距離は標準ユークリッド距離に一致する。この意味で，マハラノビス距離は，
一般性を備えているため，マハラノビス汎距離とも呼ばれている。
　以上の議論を簡単な設例で補完することにしよう。経常利益率と手元流動性
比率の指標についてある業界における平均値μと標準偏差Sならびにα社とb
社の値が下表のように得られたとき，α社とb社とではどちらが平均から乖離
していると判断すべきであろうか。
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第1表　経常利益率と手元流動性
平均値　　標準偏差
経常利益率　幻　　　4．2
手元流動性　〃　　　2．O
6．1
4．5
α社
6．8
3．2
凸社
5．4
1．3
指標の数が2つであるならば，マハラノビス平方距離は，次式で与えられる
ように簡潔なものとなる。
6・一（μ・柵）包／2＋（・・一娩）里ノ2
　　　　1＋ρ　　　　1一ρ （9）
ただし，刎。＝（π1一μ）／∫であり，ρは相関係数である。α社とあ社の標準ユー
クリッド距離とマハラノビス距離とを4つの相関係数について計算した結果は，
第2表にまとめられる。
第2表　ユークリッド距離とマハラノビス距離
標準ユークリッド距離
相関係数
マハラノビス距離
切杜 b社 α社 b社
O O，253 0．063 O．253 0．063
I　一　一　’　一　’　一　I　1
O，2 C，253 0．063 O．2ユ6 0．078
’　’　’　一　1　■　■　■　■　　1　■　一　1　一　一　1
O，5 O．253 0．063 O．ユ85 0．ユ25
0．8 0I253 O．063 0．197 0．3ユ1
　標準ユークリッド距離によれば，α社があ社よりも平均から離れている。し
かし，マハラノビス距離によるならば，α社の距離は相関係数が高くなるにつ
れて小さくなる。しかし，b社の場合はそれとは反対に大きくなる。相関係数
が0－8のとき，標準ユークリッド距離における結論とは反対に，凸社がσ社よ
りも平均から離れていることを示している。
　ユ90
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　以上の簡単な仮設例は，財務指標間に相関関係が存在するときの距離として，
マハラノビス距離が有効であることを示している。比瞭として，高低のある地
形における距離を考えてみるならば，ユークリッド距離は，いわば直線的な距
離を表すのに対して，マハラノビス距離は地形の傾斜の緩急を考慮に入れた距
離を表すといえよう。
5．多変亘正規分布に関する検定
前述の検定において示されたように，多変量の検定の際には多変量正規分布
や共分散行列の均ア性の仮定がおかれていることが多い。しかしながら，多く
の財務分析への多変量解析の適用に際しては，これらの仮定について検討する
ことなく行われているのがほとんどである。対象のデータについて適正な検討
をせずに多変量解析を適用したとしても，信頼性の高い結果は得られない。と
りわけ，分析の結果が仮説の検定や予測の信頼性に依存しているときに，この
ことは決定的に重要性をおびてくる。
　多変量正規性の検定方法について，これまでいくつかのものが提案されてき
ている。公式的なものではないが，簡明直せつ的な方法として，以下のように
グラフを利用するものがある。いま，仇個の企薬についてρ個の財務指標の測
定値が集計されたとすると，得られた標本Xl，……，X刊が多変量正規分布
に従うか否かを明らかにしたい。各企業についてマハラノビスの平方距離は，
次式で計算される。
d，』（Xr苅’∫一1（X，一苅 （10）
ここで，文は標本平均ベクトル，∫は標本共分散行列である。
　もしもx，が正規分布に従うならば，4、望は自由度クのπ2分布に近似する。
このd，2を昇順に並べてプロットしたものを，自由度クのγ2分布の累穫確
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率密度関数のグラフと対比する。乖離が生じていれば，多変量正規佳の成立が
疑われる。
　Small（1978）により提案されている方法は，五2分布に代えてべ一タ分布と
の対比を図るやり方である。これは多変量正規性が成立するならば，d，2の周
辺分布がべ一タ分布に比例的になることを利用している。グラフによるこれら
の方法は，実践的な手段であるが，どの程度の乖離ならば正規性が認められる
かの判断は，主観的なものになってしまう欠点がある。
　Koziol（ユ982）によって提案された多変量正規佳の検定方法は，以下のよう
にCramer－v㎝Misesタイプの統計量∫蜆を利用する。先の式で計算されたdI2
について，自由度クのγ2分布の累積確率分布関数の値を求めてZ，とする。
すなわち，
Z、＝Ft。〕（d，2） ｛＝1，・“…，例 （11）
ここで，Fωはズ分布の累積確率分布関数である。
ムを昇順に並べたZol，……，Zωを使って，次式により∫，，を計算する。
　　珊ム＝Σ：14ザ（6一α5）／〃／2＋（12〃）11
　　仁1
（12）
この∫蜆が臨界的な∫！よりも大きければ，ががγ2分布するという仮定は
受け入れがたいので，集計された財務指標は多変量正規分布に従うと考えるこ
とには無理がある。Koziol（1982）が示した臨界的な∫蜆串の上限パーセンテー
ジ値は，第3表の通りである。
　会計や経営財務の領域においてこれまで多変量解析を適用した分析のほとん
どが，分析データに対して多変量正規性の検定を行ってはいない。その理由の
一つとして，いくつか提案されいる検定方法のいずれも，多くの支持を得た，
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第3表統計量∫冊のパーセンテージ値
43
次元 サンプルサイズ 」二位ノく一センテージ点在 ㏄ 15．O 10．0 5．O 2．5 1．O
2 30 0．ユ496 0．ユ7ユユ 0．2ユ42 0．2452 0．3003
50 0．1518 0．1737 0．2278 0．2967 O．3370
70 O．ユ398 0．1662 0．2173 0．2588 0．3022
100 C．1485 0．1707 0．2060 0．2519 O．3015
漸　　近 0．ユ495 0、ユア60 O．2224 0．2701 O．335ユ
6 30 C．1492 O．1739 0．2173 O．2635 O．3245
50 0．1371 0．1605 O．2021 0．2557 0．3347
70 0．1315 0．1609 0．1919 0．2267 O．2678
100 C．1350 O．1600 O．2011 0．2314 O，2810
漸　　近 0．1286 0．1493 0．ユ852 O．2216 0．2701
ユ0 30 0．2172 0．2445 O．2913 0．3262 O．3671
50 O．1614 O．1858 O．2275 0．2679 O．3069
70 0．1536 O．1796 O．2216 O．2662 O．3379
100 0．1378 O．1560 O．ユ995 0．2513 O．2951
漸　　近 0．1240 O．1436 O．1772 0．2113 O．2572
咄所）　Ko別ol｛1982，p．42筍）
簡明直せつ的なものでないことがあげられよう。さらに，多変量解析の方法の
なかには，かなりロバスト性を有するものもあり，多変量正規性の仮定がそれ
ほど決定的でないこともある。とりわけ，サンプル・サイズが大きい場合や，
比較するサンプルの数が等しい場合，さらには対称分布している場合には，た
とえ多変量正規性の仮定を満たしていなくとも，検定のための統計量がロバス
トであることが明らかになっている。
6、外れ値の検出
　財務惰報分析への多変量解析の適用を始める前に，個々のデータについて外
れ値（Out1ierS）が存在していないかどうかを調べる必要がある。外れ値の混入
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が原因で，分布に偏りが生じたり，その基本統計量が母集団の特性を表してい
ないことが起こり得る。観測上の誤りの結果生じたものに対する処置について
は，それを除去することになんら異論の余地はない。しかし，そのような原因
によるものでないとき，大部分の他のデータからかなりかけ離れた値であるか
らという理由で外れ値とみなすことができるかどうかは，慎重な検討を必要と
する㈹。
　一般的には，離れ値が外れ値であるか否かは，想定されている分布のモデル
に照らして判断されるべきであるが，いくつかの経験法則的手法もしばしば利
用されてい乱以下でその代表的なものを検討することにしよう。
　（1）スミルノフーグラブスの検定
　SmirmvとGrubbsの二人は，正規分布する集団からランダムに取り出した
大きさが悦の標本について，平均値からの最大偏差の標準偏差に対する比丁
の有意点を独立に計算した。
　　maX伽一元　　　　　　　五一min伽アー　　　　　　またはτ’　　　　s　　　　　　　　　　　　　　　　　s
（13）
　この比は，正規分布からの標本の最大値または最小値の分布を考えるとき，
大きさ協の標本の最大偏差としては大きすぎる，あるいは小さすぎるとみな
されるデータの検出をもたらす。最大偏差の標準偏差に対する比を問題にして
おり，管理図法などで±2σや士3σの限界外の値を異常値とみなすやり方と
は異なっている。
　たとえば，例＝500のときにこのτが3．69（4．07）を超える確率は5％
（1％）であることから，この値より大きいTをもつ企業は特異であると考
えられる。該当する企業のデータを除去した後再びTを計算して，特異な
データを検出する。この手順を繰り返して，除去すべきデータがなくなったと
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きに終了する。
　この方法の問題点は，正規分布を仮定しているので，分布が非正規と分かっ
ているときには使うことができないことである。しかも，分布が完全に正規分
布に従うときには，この方法の適用から除去されるデータはめったに現れない
のである。ちなみに，標準正規分布W（0，1）表から明らかなように，先のTの
値3，69を超えるデータが検出される確率は，0．0001であ乱したがって，この
検定方法は，財務指標が正規分布に近似しているとき，分布のスソの方にとび
離れて存在する企業を摘出する場合にのみ有効なものであろう。
　（2）ユガミとトガリを利用する方法
　ユガミ（skewness）は，次式で計算される統計量であり，分布の非対称性の
度合いと方向を示す。
・一差1（箒）ヨ （14）
　対称分布である正規分布のユガミは0であ乱例が大きくなると，b・は0
に近づくので，大きさ例の標本から計算される51の5％あるいは1％の有意
点を与える数表を利用して非対称性の程度を判断することができる。経験則と
して，わ1の絶対値が1より大きい財務指標については，非対称と認めてその
取扱いを検討することが提案されている。
　トガリ（㎞rtosis）は，次式で与えられるように4次の積率を基準化したも
のであり，分布の中心部のとがっている様子とスソの長さの程度を表す統計量
である。
加一差、（κ衰多）｛一・ （15）
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　正規分布のトガリは0である。このb。が正となるのは，分布の中央部がと
がり，両端に長くスソを引く分布についてであり，負となるのは，中央部が偏
平でスソを引かないで切れたような形の分布についてである。このあ・につい
て有意点を与える数表を用いることもできるが，その絶対値がユを超える財務
指標については，非正規と考えてその取扱いを検討する，という簡便法も提案
されている。
　東京証券取引所第1部に上場しているわが国の製造企業を対象として，1988
年度の決算データから，主要な財務指標についてユガミとトガリを計算した結
果をまとめると，第4表のように表される。
第4表主要財務指標のユガミとトガリ
凸1＜一1 一1＜あ1＜1 凸1＞1
わ2＜ユ 売上高原材料費率
固定比率 固定長期適合比率 流動比率
売上高利益率 自己資本比率 当座比率
総資本利益率 売上高経常利益率 負債比率
売上高原価率 売上高償却前利益率 手元流動性比率
経常増益率 総資本経常利益率 インタレストカバレッジ
売上高純金利負担率 売上高販管費率
売上高人件費率 売上高減価償却費率
一人当り人件費 増収率
b2〉ユ 売上債権回転日数 一人当り利益
買入債権回転日数 労働装備率
売上高労務費率 資本集約度
総資本回転事
圃定資産回転率
流動資産回転率
棚卸資産回転率
配当性向
売上高広告費率
売上高研究開発費率
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　（3）箱ヒゲ図法｛7〕
　箱ヒゲ図（Box－Whisker　P1ot）法では，第1四分位値Q・と第3四分位値Q3
の間を箱で囲み，この箱の外側からある一定の幅以上に離れたものを特異な
データとして検出する。ひじ幅（∬sp・ead）と定義されるQ・一Qlのユ・5倍を
ユ歩（one　step）と呼び，QlおよびQ畠から外へ1歩の距離の点を内堀（inner
fence）とし，さらに1歩外側にある点を外堀（outer　fence）とす乱この内堀
と外堀の間にあるデータを「離れ値」と呼び，外堀よりさらに外側にある値を
「とび離れ値」と呼ぶ。
　正規分布について箱ヒゲ図を描けば，第1図のようになる。正規分布する
データにおいて，内堀を超える値を得る確率は，O．0217ときわめて小さいこと
が分かる。
　箱ヒゲ図法は，データが正規分布をしないような場合にデータを吟味する上
できわめて有効な方法である。この方法で検出された離れ値やとぴ灘れ値を，
箱の大きさや位置とともに検討しながら外れ値を摘出していけばよいわけであ
第1図　正規分布と箱ヒゲ図との関係
　　　　外　　　　　内
　　　　　　　　　　　　　　　Q1　　　　堀　　　　　　堀
　　　　1　　　　　　　　　　　　i｛とび離芯r（離れ値）÷；
1れ値）1 ■ ■』 I ■1 11 ■ ，
?????
一 1 1 I i 11 1 iI 一1 1 I 1一 1 ’ 1一 ’
・ 1 1II O．6745σO．6745σ i 11 1 iI I i 11 1 1 1I i i 11 I2．0235σ 2．0235σI 一I 1
ト舳 50．％＞ 2．0235σ99－3％ O，347％　」←o．
　　　　　　　内　　　　　　外
　Qヨ　　　　　　堀　　　　　　堀
　　　　　　　」　　　　　　　　　1μ　　1÷（離れ値）†巫離れ値）
　　　　　　｛μ一2，698σ）
咄所〕　日本経滴新聞社．口本証券経滴研究所1工997，pユ30〕
（μ十2，698σ）
トO－0001％
（μ十4．ア215σ／
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第5表
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外れ値除去後のユガミとトガリ
加く一1 一1＜61〈ユ 凸I＞1
流動比率
当座比率
固定比率
圃定長期適合比率
自己資本比率
負債比撃
手元流動性比率
売上高経常利益率
売上高利益率
売上高償却前利益率
総資本経常利益率
総資本利益率
売上高原価率
売上高販管費率
わ2〈1
売上高純金利負担率
売上高人件費率
売上高減価償却費率
増収率
経常増益率
一人当り利益
一人当り人件費
資本集約度
総資本回転率
固定資産回転率
流動資産回転率
棚卸資産回転率
配当性向
売上債権回転日数
買入債権回転日数
売上高原材料費率
売上高労務費率
売上高研究開発費率 インタレストカバレッジ
b2＞1 労働装備率
売上高広告費率
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る。
　前記のデータに対して箱ヒゲ図法を適用し，外れ値を除去したデータについ
て，ユガミとトガリを計算した結果は，第5表にまとめられる。ここでは，ひ
じ幅の1．5借を1歩としたときの外堀を超える値を外れ値とみなしている。
　前表との比較により明らかなように，箱ヒゲ図法により外れ値の除去された
データは，ほとんどの指標についてユガミとトガリの統計量が絶対値で1より
小さな値となってい飢かなり多くの指標が対称分布に，また，いくつかの指
標は正規分布に近づいたことが分かる。
　（4）マハラノビス平方距離による方法
　とりあげる複数個の財務指標の聞の整合性に照らして特異なデータを検出す
るとき，マハラノビス平方距離がを用いることができる。指標問の問に相関
関係が存在するとき，その相関関係を乱すような企業のマハラノビス平方距離
は，大きな値をと乱指標の数が声個あるとき，このがの値は，各指標が正
規分布している場合には，自由度クのズ分布する。また，洲が十分大きいと
きには自由度クのγ2分布で近似できることが知られている。そこで，有意
水準αで特異な体質の企業を検出するには，各対象企業について平均からの
がを計算し，
が〉ズ（私α）
となる企業を摘出すればよい。
　しかし，がの分布がπ2分布からズレていると判断されるときに，統計的
に特異性を検定することはできなくなる。
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　（5）主成分分析による方法
　主成分分析は，互いに相関のある多種類の財務指標の特性値のもつ情報を，
互いに無相関な少数個の総合特性値に要約する方法である。いまク個の財務
指標から伽個の主成分を求めるとすると，次式のような体系になる。
21＝111π1＋112娩十……十11μ貞
2…＝121πI＋122灼十…・・十1助伽
（16）
星刷＝1胴1＋1〃物十・・…・十1柳伽
ここで，
1削2＋1蛇2＋……十1帥2＝1（ト1，2，…，物） （17）
この体系において，まず第1主成分21の係数11、（｛＝1，…，ρ）は，（17）式の
条件のもとで21の分散が最大になるように定められる。次に，第2主成分の
係数1。、は（17）式を満足し，かつ肋が2、と無相関になるという条件のもとで，
g。の分散が最大になるように定められる。以下同様にして，第冶主成分の係
数1品は，軌が21，2。，…，加エと無相関になるという条件のもとで，2止の分
散が最大になるように定められる。
　先の箱ヒゲ図では，各財務指標について個別に特巽なデータの検出を行って
おり，複数個の指標を同時に評価するものではなかった。主成分分析により，
ク個の指標から情報のロスを最小にする互いに無相関な刎個の総合指標を求
めることができる。したがって，主成分分析より得られた各企業の伽個の主
成分について箱ヒゲ図法を適用することにより，ク次元空間における特異値の
　200
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検出が可能になる。
　以上に検討してきた方法は，いずれも統計的に特異なデータを検出するため
のものである。統計的に異常であれば，何か閥違えのあるデータであると短絡
的に考えるべきではない。統計的に特異なデータであっても，分析の対称から
外すべきではないと考える理由があれば，あえて削除する必要はない。した
がって，上記の方法は，統計的に特異なデータについては，その素性を多面的
に検討して外れ値とすべきか否かを判定するように促しているに遇ぎない，と
解釈するべきであろう。
7．結　び
　本稿では，財務情報分析における多変量解析の有効性について論究した。単
一の財務指標を独立的に分析することによって得られた結果を統合する際の危
険性を，1988年度の財務データから検出した。収益性や安定性などを表す財務
指標はいくつもあり，代表的な一つの指標を選ぶことはたやすいことではない。
また，あるカテゴリーのすべての指標が同じ結果を表すといったような事態は
期待できない。さらに，複数の財務指標を利用するとき，それら指標問に存在
する相関関係を考慮に入れて分析する必要が生じる。単一変量による分析を積
み上げていったとしても，同じ情報が繰り返し用いられたり，相関関係を過大
あるいは過小に評価したために適正を欠く総合判断が導かれてしまう危険があ
る。多変量解析は，多種類の財務指標を用いて財務情報分析を実行するとき，
それらを同時に的確に評価する方法を提供してくれる。
　しかしながら，多種類のデータを収集して盲目的に多変量解析を適用しても，
適正な結果を得ることは期待できない。分析の目的に適合した多変量解析の手
法を選択することとともに，収集したデータを吟味して，その手法が前提とし
ている確率分布を仮定することに無理はないかを検討することが，きわめて重
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要である。とりわけ，多くの財務指標がユガミやトガリをもって分布している
ことを考えると，データの分布状態全体をみながら外れ値を検出する作業が必
要となる。場合によっては，変数変換をほどこしてユガミやトガリを補正した
変数を使用しなければならないこともあろう。外れ値を検出するための手法と
して検討された諸方法は，代替的な性格のものではない。単独で用いるのでは
なく，相互補完的に利用すべきものである。
注11〕わが国における最初の体系的な著作は，奥野忠一，山田文道（1978〕である。同一の著者によ
　　り日本経済新聞社，日本証券経済研究所編（1987）にコンパクトな解説が納められている鉋当該
　　テーマに関する研究論文は散見されるが，体系的な研究は，その後公刊されていない。
　12〕Andersonのテキストの初版が出版された1958年から第2版への改訂がなされた1984隼までの
　　25年聞に多変量解析の領域において数多くの理論的および応用的な研究がなされている。Sen
　　（1986）は，その間に出版された主要なテキストの書評を行っている。1984隼以降もこの領域に
　　おける論文およびテキストの公刊の勢いは衰えてはいない。
　13〕代表的なソフトウェアとして，BMDP，SAS，そしてSPSSがあげられる。コンピュータを利
　　用した多変量解析の応用に関しては，A肋a皿dαark（1990）を参照されたい。
　（4〕目縫NEEDS－Co醐p細yのデニタベースから分析データを抽出した。日経の業種区分に従い，
　　東京証券取引所第ユ部に上場されている製造業企業で，1988年度に決算期の変更がなかった企業
　　数は，655社である。財務指標の計算に必要な値が欠落している企業がいくつかあり，指標に
　　よって多少の違いはあるが，対象企業数は460社前後である。
　（5〕本節の論述は．Ma皿1y（1986，pp26－41）に依拠している。
　（6〕外れ値に関する体系的な研究書であるBamett　md　Lewis（1984）を参照されたい。
　17〕箱ヒゲ図に関する解説は，目本経済新聞祉，日本証券経済研究所（ユ987）pp．128－129で与え
　　られている。
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